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調 整 可 能 な 合 成 通 貨 制 度 の 活 用 一
`Profitsarethelifebloodoftheeconomicsystem,themagic
召'揺8rπ"P2盟 乃毒cゐカr・κ圧∫∫andu〃goodthingsdepend
ultimately.But・nemaア幽 ～旋 伽 ㎡ ゴ∫anotherman一
`配 り.......R旗♂&瑚 解 」5硼
砂 村
?
論 題 の 視 点
1997年来の東 アジア一連の通貨危機は,数多 くの教訓を遺すとともに理論的,
政策的,制 度面で対応すべ き重要な課題を与えている。問題の本質は米 ドル本
位制下の途上国資本 自由化 と成長通貨を仲介するアジア金融市場のシステム構
造にある。本稿では,第一に,ア ジアの成長目的に相応しい為替相場制度 とし
て具体的に如何なる仕組みが有効であ り得るか,第 二に,現 状の国際資本移動










1:s)71年以来 漉ル面 の国際通貨であるドル等,特 定通貨 との連動性 は,
2(9S>第 ⊥62巻第2号『
当該 国の経済政策,就 中,金 利為替相場政策次第で途上国の成長を制約す
る要因 とな り得 る。 ドル安 円高が ドル高円安 に転 じた為,ア ジアの経常収.
∫乞と債務負担 は過大 とな った。 ドル,ユ ー ロ,円 等経 済力の大 きい通貨国
に対 し,途.L国は中期 的成長政 策の観点か ら自国相場安定化 のため,三 通
貨のバ ランスを仕組 んだ価値 基澄iをア ンカー と1....て活rTTするのう電、変動粗
ユ雛:1.!.卜.ての対 応能力を高 めるτ貿.易投融資面で臣)メリソ トと最 後の貸 し乎
.等:っ便益 を戦略的に考.慮した合成通貨て相場表♪云ミを行い、状況に.応1:...=通
貨 ニリウ二一 ト.r寸.けを 調整 し得 る通 貨 選抜 特 権 を活川 す るIAdjustable
BaskL.CS、Nem)、.各1到の合成 バ.スケ ッ ト通 貨で円 の比重が 高 まる ことは
門の国際化を意味す る。
斜 貿 易な どの経常決済 は業 者間の金融便宜次 第で如何 なる通貨が使 用され
て も.差し支:えな く,個 別通貨 との市場相 場は需給 によ り自由に変動 して良
い。 途上 国通 貨相場 は三通貸間の変動 の上 に相対 的安定が得 られ る。その
上,三 通貨 中心のIl1長螺債券が固定金利 で発行 されれば,短 資の移動 は国
内流動資産か この 多通貨債.券の流通価布苔,乃 至利 回 りに表れ,.政策対応 は
比較的 に容易 となろ ケ 、
1危 機発生の基本要因
ここで は危機発 生を通常 の民 間金融市場 の問題 と認識 し..,sovereignの累積
債務や基軸通貨 に内在す る問題点に深.(は人 らない.既 に1MF等 我が国で も
数多 くの分析報告 と提案 もなされているが,先.ずは,国 際 土場 か ら見たこの地
域 に共通の基本「鋸豪をマクロ経 済,制 度 システム,商 慣行 体質の観点か ら整理
してお くことは,.具体的,目 つ有効 な政策 ㍍案には下 口∫欠 と考 える..
マ クロ的には,1..で:1経常収 支の赤字(第 一図:Al)は余分 な迄 し1.)外貨資.金の取
り入れで補填 され て 来て お}:;(!寸Cウ,イン.フレ.圧力 を高め乍 ら相場 ば割[郎こ
維持される結果,輪1.脇:争.ノ.臆弓弓め.切 り ト.げるか,更 に外 貨資金 を取 り入れ、
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ンガポールを除 く4ケ 国がいずれ も経常赤字 を累積 し,と りわけ イン ドネ シア,
タイ,フ ィリピン,韓 国で は近年短期性資金の取 り入れが巨額で,直 近で は資
金 の調達 も民 間creditlinesの限度で思 うにまかせず,変 動 相場 制への移行 を
余儀 な くされ,.実質大幅な切 り..ドげ となった。 イ ンドネシアはユ978年11月にバ
スケ ッ ト相場制 に移行 した と言 うが,実 質的 には ドル ・ペ ッグ制 で83年3月,
86年9月 と切 り下げ,そ の直後2年 位 は輸出は伸張する も.のの,更 にイ ンフ・レ
が続 き競争力 を失 って,切 り下 げを繰 り返す と言 う政策が続 いている実態 に注
目 したい。
(ロ)流入短期性資 金の多 くは,現 地企業 との取引 き拡大 を志 向す る欧米銀等
の融資 と90年代 に入 りとみ に顕著 とな った米系投信 を中心 とす る新興市場向 け
国際分散投資 が主体で ある(第 一LI(c))。.実質 的に ドル ・.ペッグ(85%)に 近
く,且 つ内外 金利差 の大 きい タイへ の銀行融資が;BIBF等 の オフ ・ショア市
場 を通 じ積極的 に行われ るインセ ンテ ィブは十分 にあった。金融市場機能が未
熟 な状態で ユ988年来金融 自.由化を進めたイ ン ドネシアで も事情 はほぼ同 じであ
る。外貨借 入れ はそれが生産 目的,就 中,輸 出工業 向けに使用が限定 されて居
れ ば返済見込み もあ り得 るが,固 定為 替相場制度で の不動産や証券投 資向け流
入 は,単 に為替相場を割高に維持 し,国 内流動性 を過剰 にして インフレ要因 と
な り,経 常収支 も悪化させ,資 金返 済見込み,為 替 の割高,信 用 リス クが感知
され て,短 期貸付金が急遽回収 される時 には,外 貨資金 は一一挙に逆転 して,株
式市場 で も一 気 に売 りを引 き起 こし,ド ルへ の転換で為 替相 場の下 げを加速
oversho。tし,良く見 られ る通貨危機 を招 来す るのであ る1〕。 この経常収 支 と
1)通 貨危機による傷跡 の特 に厳 しい三国,イ ン ドネシ ア,韓 国,タ イについ ては,第 悩 〔C〕に示
され ている ように,民 間資金取 り入れが1990年以降内外 金利差 も反 映 し.特 に大 きく,Mx4t
GDPの4-10%にも激増,イ ンフ レ率 も高水準で,ル ピア,ウ オンは適宜 為替の調整 を必 要 と
してお り 〔第一図(A:1),タイ もその時期に来ていた ことが伺われ る。 カネの動 きは,モ ノ作 りや
ヒ トの移動 に比 べると極め て敏速であ り,金利差,情 報 力,金 融技術ノ」面での格差 を見込んで,
短期,目.つ過剰 に資 金を稼働す ることで 大きく利得 を生 み出 しやすい。 市場資金の配分効率ば,
製造能力,労 働 移動 に比べ て,短 期 に,量 的に過激 にオーバー ・シュー トす ることで達成 し易 く,
グローバル.ll∫場 では市場間技術格差の点で,劣 位にあるローカル市場 には大 きな破壊 力 とな り得.
る。但 し金利急変 の見込み違いや中長期債 券等の裁定取 り引ぎが活発 な市場で ぽ,投 機資金は/
「アジアの成長目的と為替金融安定化政策〔1}〔9317
資 本 流 出 入,及 び外 貨 準 備,マ ク ロ政 策面 で の 関係 式 は,基 本 的 に は,
IMF40年来 のmonetarymodel(Polak【1997])でも充分 に説 明可 能 とされ るが,
その適用 の限界 も認識 されね ばならない2}。
㈲ アジアの過去の"奇 跡 的"成 長 について は,世 界銀行 の分析報肯(1993
年)は あるが,73年以降の ドル安 円高過程での 日米への輸出増進に依 るT:業化
.の成果は極 めて大 きい。逆 に近年 の ドル高 円安の状況は輸出不振 の背景 となっ
てい て,こ れ にNIEs3やASEAN4が 対米輸 出で競合 品 目の多い 中国元 の89
年来 の切 り下 げ効果が重 な って,NIEs,ASEAN4の競 争力 は一段 の低下 を余
儀 な くされている.(第一表)。94年1月 の中国元33.3%の切 り下 げは直接 的に
φ
＼ コス ト面 から限界 に直面 し,大 き く失敗す る事 も多い。米系富裕層 の私募投信 として オフ ・ショ
ア市場 を拠 点にす るヘ ッジ ・フ ァン ドは,Global.Mac叫Mark已t・neutral、Event-driven,Sector,
Shortsales,Longonly,Fundsoffunds等,1ηvestmenlStyleとして は八種 類あ り.IMF(N。.
166,May,1998)によれば難 も1115,.資産 も1096億ド1レと推計されて いるが,実 際には4000億ド
ル以上,資 産 も3000億ドルを超 えると市場筋では言われている。資産担保 をテ コに10-100,もの
銀行借 り.入れを オフシ ョア市場で行 い,新 興市場での オプショ.ン実行や短期運用 を大 きくすれば
市場狭隘の途.L国には破壊的影響 を及ぼす。投機 は通常,市 場での先見的評価 を発揮す る点で均
衡化要 因であ るが.大 量.急 激,且 つ 一方 向での動 きは破壊的要因 となる。途 上国の場合.非 居
住者の現地預金残高については情報 を開示 させ,準 備預金率の対象に して良い,ア ジア地域 の主
要な投資家であ る華僑 も資産保 護に走る事で 当然連鎖 に拍車を掛 ける。
途.L国と して ぽ自国金融市場の適 正な流動性 を大幅 に上回 る短期性外貨資金 の急激 な出入 りに
対 して,通 常 は為銀 を通 じるポ ジション規制,不 胎化政策.法 定準備率,及 び空売 り証拠金率 の
引き上 げ等 による取 り引 きコス トの引 き.Lげで対応 し,よ り重要 な政策はやは りマ クロ経済 の健
全性維持 と.日常 にお ける中長期成長資金の確保 にある。
2)7aじquesJ、P.IA[1997)はIMF皿Qnct訂ym。deLとして次式 のよ うに説明 して いる:
4脇=kAY(1)通 貨供給の変化は所得増 分 と貨幣回転率 の逆数 に比例す る 瞭=風/カ 。
dM三襯Y〔2}翰 人需要 は国民所得に対 する限界輸入性 向の函数 と して示される。
』,N,,=4R+AD〔:3)通貨供給 の変化は,外 貨準備(R>増 減 と銀 行部門の信用供与(1)}変
化分 に比例す ると定義され る。
Ax=X-M+K(4)外 貨準 備の変化(dR)は 定 義上,輸Mマ イナス輸.入プラス非銀行 部門
への資本純流 入 〔萄 であ る3
これ は固定為替相 場制を想定 したモデルで,資 本の 自由化,資 本市 場の統 合化,為 替相腸 の自
由変動 を予想 していないので,少 な くと も内外金利差 と相場の変動要因を考 慮する必要が あ哉
ペ ッグ制下では借 入れ能ノJの拡 充と変動幅拡大 によ り内外資金調整能力を高め得 るが,経 常収
此,財 政赤字,イ ンフレ率な ど7ァ ンダメンタルズの健全化 なくしてはこれに も限界が あ り,い
ずれ は 己τ.岬㍑ に,基 本 的な相場調整 を要す る タ.イミングが訪 れる。更 に為替 相場 の絶 えざる急
激 な変動 は国内の生産的民間投資 を抑制す る要 因となる点への配慮が必要 となる。.為替相場 政策
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Country 1989 1993 1996 1989 7993 199fi 1989 1993 199fi
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トアジアの成長目的と為替金融安定化政策(玉)(95)9
は ア ジア諸 国の輸 出力 に影響 を与 え ていない とは見 られ るが(Femald,Edi・
son&Loungani[1998]),器年か ら93年にわた る変動 的切下 げ効 果 による90
年以降の持続 的な輸 出成長 と(第 二図)と 経常収 支の大幅黒字 の背景(第 一図
(BXイDを過小評価 してはならない。94年の時点では中国は経常取引 の8割 近 く.
を自由化 して来てお り,旧 固定相場での取引部分 は2割 程度 になっていた と見
られ るので実質的切下 げ効果 は凡そ6%程 度 と推定され得る%
制度 システム要因 としては,←)ア ジアでの企 業金融の太宗 が元来銀行(間
接)融 資 を主体 としている点が挙げ られ る。通常は個 人づ一スの情報 と人的信
用力 に依存 した貸 し出 しが 多 く,融 資限度,審 査基準,会 計担保制度,情 報 開
示,破 産手続等 も欧米 とは異 なる。社債株式等の発行条件 も不備で,金 利動 向
のシグナルとな る証券資産価格 の表示 も流通市場では少数銘柄 に限定されゴー
部 の情報 に市場が混乱 す.ることも従来か ら多い。
.困 銀行 の債権債 務ポ ジシ ョンの面で は通常 のPrudentialBankingRegula-
tionやBIS.accordも満 た し得 ない金融機 関 までが外 貨の短期借 り,国 内向け
実 質長期融資 に収益機 会 を見出 し,期 間構造 のみ ならず為替 リスクの債権債務
ミスマ ッチを拡大,タ.イ(96-97年),フィリピン(86年代)等 では中央 銀行 が
先物外貨売 りに介入,又 は保証 して,ネ ットでの外貨準備ポ ジシ ョンを悪化 さ
せ ていた ことが判明 してい るり。
3)最 近 の円安を理由に元の切 り下げが 仄めか された りしてい るが,対 米輸 出品 目で日本 と競合す
る側面 は極めて少 なく,む しろ中国が必 要 とす る日本か らの資本財の輸入が割安 にな り,かつ て
円高局面で は円借款の元利返済負担 が大 き くな りす ぎる等 と不満を漏 らしていた中国に とっては.
む しろ返済 も有利 にな る等 メリッ トの方が大 きい。や は り近隣 アジア諸国やロ シア との為替切 卜.
げ競 争を重商主義的 に意識 した ものと して,IMF、WT()による適切な事.前の指導力が期待 され
る。為替相場については,途 ヒ国従来のよ うに貿 易黒字の ための商業貿易上の判断に加 え,対 外
債務,及 び中長期席業成長政策の側面から理解 されね ばならない。元の.切り下げは外貨債務の多.
い航 空会社や対外資本取引 きの 自由化,金 融 市場 の開放,国 有企業の民営化等の見通 しと併せ決
定 すべき問題で ある.仮 にせ よ,ア ジア諸国が例えば95年頃に円 リンクに切 り替えて居 れば事態
はかな り.異なっていた と推測 されよ う。
4)タ イで は1998年4月元総裁 のNukulPrachuabmohによ る調査報告 も出され..過剰 な資本流 人
を抑制出来 なかった中央銀行 の通 貨政策,破 綻銀行 や ファイ ナンス ・カ ンパニーへの支援 策,
600億ドルもバー ツ防衛に費や した責任が指摘されている。特に1996年5月実 質倒産のBangk【レk


















































































































㈱ 国内工業投資に適正な技術力にして も,マ レーシ.アが外国大手資本の直
接投資を積極的に活用,台湾は中小企業主体に対外借入れに頼らず,.自己資本
と技術向上中心に先進国市場からの受託生産,ニ ッチ市場分野を開拓,韓 国は
＼行監督権取 り ヒげまでが言及 されてい る.他 方で緊急引 き締 め政 策によ り.GDPの7%に近か っ
た経常収 支の赤字 も減 少を見せていたのでIMFも 満足 していたが,.97年5.月硬 直的為替相場 を
10-15%程度切 り下げるべ き勧 告は受 け.入れ られず,7月2日 差でに230億ドルをバー ツ防衛 に費
や した とされる。実態 は非居住者投機 筋向け貸 付 も制限,バ ーツ売 りドル買いは直物に限る等 し
て投 機 コス トを高めていたので,バ ー.・ツ先売 りを してきた投 機筋は6月 までにはm-15mドルの
損 失を蒙 った.とされ ているが,boTも外貨先売 リポジシ ョンを大 きく積み上げ て来ていて,5
月には市場介入 も限度 に来 ていた と報告されてい る(IMF,Wけ観 鼓胴 σ加 ぐ湖4躍 ㎜鷹如'諏r.
meyChapter4,Interlla廿ona]CapiWMarkets,1997)。
5)短 資の流出.入に対す る為替管理規制では,.就中,非 居住者預金,銀 行 ライセ ンス,為 銀主義,
両替商等 の扱 いの違いが その良い例である。そこには外資 に絡む歴 史と文化的要素が元々浸透反
映 してい る。英国流 の管理法 とこれに近い精神 の日本流 は,IMF又 は米国流エ コ ノミス トの 自
由化措置,手 順,効 果 とは異 なることは,イ ン ドネシア及びタ イ(それ に92年来 のロシア)で 証
明された とも言うべ きか も知れない.今 後,種 々なる形で登場 し得 るmoneylaunderingへの対
応 も非居 住者資金 の管理 の視点か ら制度 シス テムの問題 として捉 える事が望 ま しい。
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政府主導 の産業政策 の一端 をchaebolに担 わ甘資金 の優 先配分 も行い,.タイ
は中小加工技術 と資本の導入 で産業基盤 を固め て来 るな ど,国 毎の体 質,特 色
が見 られ る。
(リ)企業家 精神 と して も基 本的 に個 人信用 に根 ざ し.てお り,cronyismや
nepotism等の仲間内,縁 故主 義が民間投資 の基盤 とな って いる こと自体 は原.
始的蓄積 の過程 で はあ る程度 はや むを得織側面 はあ るが,市 場 での資金調達,
会計制度,或 いは信用保証,担 保状況 には,最 低必要な情報 開示がルール化 さ
れねば ならない。不動産取引 きや株式投資 にロー カル性 が顕 著に出るのはいず
れg国 で も同様 である。特 に華僑 の資本蓄積で成功 度の高い ビジネスの中心 は
不動 産で香港,シ ンガポー ル,タ イにその.例が多.い%経 済成長 過程 での資金
配分効 率か らみて.もこれ は充分 に融資限度規制の対 象にな り得 る。
〔ヌ)資 金 余剰..ドで特 に生産的新投資機会の欠如する状況で資金が不動産株 式
市場 に流 れ易 いのはいずれの国で も同様である。特 に外資 の大量流入や為替が
明 らかに割 高の場合 に国内生産能力が過剰,.且つ資金 の不胎化政策手段 に乏 し
く,国 際金融市場で の投資分散多様化や金 融仲介機 能に欠 ける市場で は,国 内
株 式や不 動産投資 への熱気 は過 剰 に高 まる。laissefaire体制 の香港 は伝統 的
に内外資金 の出入 りが活発で株式不動 産の値動 きも激 しいのが特色であるが,
83年10月1米ドル`7.8香港 ドルに固定 して実質currencyboardsystemを採
用,内 外金融 を自動調整 させ るシステムで香港 ドルの安定化を図 って きた。シ
ンガポ門ル,ス イ ス.,ルクセ ンブル グ等 の小 国開放経済で は外貨資金 のALM
(AssetsandLiabilitiesManagement)と伸 介機 能 に疲 れ て居 り,ロ ン ドン,
ニ ュー ヨー ク両市場では投 資物件 の多様性 にも恵 まれていて,余 剰 な外 国資金
6>た だ タイの場合.70年代 末乱.立のノ ン ・バンクが,証 券.市場 での行 詰ま り打 開を,外 国直接投
資(FDI)ブー ムに湧いた80年代,.不動産.市場 に求 め,偶 々IMF指 導 の下,91年4月急遽 自由
化 された資 本取引 き措置 と,93年創 設の オ フ ・シ 」ア市場BIBFでめ ビジネス拡 大の機会 を
狙 っていた外 銀からの外貨資金取入れが容易にな った背景がある。 しか し固定相場 の割高を感 じ
た投機筋によるバーツ先売 りと,信 用 リスクを感 じた外 銀が,急 遽融資繰 り延べ に消極的にな っ
た ことが危機 加速の要 因になった。不動産融登を短 期変動金利で の外賃借人れ に依存す るほ ど大
.きな市場,為 替,信 用 リス クは余 りない。極めて ロー カルな性搭 を露呈 した ものであ る。
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が 国内金融市場状況次第で内外 にバ ランス良 く分散回転 してい る状 況では,通
貨投機 も外国の限界的市場に転 移され得 る7,。
II学習効果 と対策の基本
通貨危機 は以上の様 に多 くの基本 的に重 要な教訓 を遺 して居 る。マ クロ経 済
政 策の失敗 の背景 は何 か,IMFに よる定期 的surveillanceや指導 は何 故 こ う
い う事態 に こそ役立たないのか,途 上国の脆弱 な金融機能や銀行経営,為 替管
理 の 自由化 に必要 な市場機能整備 と制度シ.ステム成立 の条件 は何か,地 場の商
慣行体 質 とグ廿一バ ルな国際金融市 場の性格 は如何 なるルール,情 報,信 用 基
準,通.貨政策で有効 に調整 され得るかが点検 されねば ならない。.
IMF及 び世界銀行 は危機 自体 は民 間市場の 問題 と見な し,国 際支援のcon・
ditionalitiesとして相変わ らず,マ クロ経済諸指標 の安定化 と価格貿易 金融 の
一層 の 自由化 のみ を各国一律に求めていて,国 別特質 に応 じた金融機能改善 と
有効 な システム作 りへの具体 的.advices,地場情報,商 慣行,金 融 実務,制 度
構築面での調整指導力 と知恵が不足 している。.一般 的に も途上 国で の内外通貨
金融 システ ム不備 の故 に発生 した危機であれば国際金融 の専 門家 と して事前 に
ロー カル事情 に適 合 した工夫 と指導能力を発揮 して具体 的,且 つ有効 な制度 シ
ステム紛の導入 による改革の実現 に誘導 してい くべ き もの と考 える。
7)H本 の ピ7グ ・バンが成功す るか どうか も金 融市場 としての金融仲介能力如何 に掛か ワている。
これは主 として金融面の規制緩和,特 に金融商品の開.発による投資物件の品揃 え次第 と言える。
97年7月本⊥復帰 を果た した香港 も,今 後中国企業による資 金調達要請 にどう応 え審査格付け基
準を明示確立 して,中 国元 との通貨流通バ ランスを調整 し,香港 ドルの安定 と,ア ジア地域内に
大 きな波乱を起こ し得 る元切 り下 げリスクに,如 何に対応 し得 るのか,通 貨政策の手段 と独.しン:性
が問われて行 くと言 えよう。
8)通 貨危機は経済.全体 の機能不全 を促進 し社会不安 と不平等性 を一段 と拡大す る。危機の基本要
因は途上国成長 に有効 な為替相場制度 と特定通貨当局の金融規制 を質量共 に受 けていない国際短
資市場 との流動件調整能力 にあ る鼻本稿の 口的 もその具体 策提 案にあるが,.般 的 に経済学 とし
て は伝統的 なefficiencyとequityの基準 に偏 ってい て,市 場機 能の うま く行 か ないの は全て
marketfailureと見な してい るが,内 外情報 の非対称性や 金融技術,文 化体 質,制 度 面での過剰
な までのexcessive格差が資源の有効配分 をdistDrtiけnして いる現 実のinvisibleha.dの持つ限
界 についての分析が不足 して いる。市場間 の破壊力調整手段,更 には旧来 の事後 的 伽 ρρ∬相関




〔i)IMFはかね てよ りマ クロ経済変化の早期予知 シ.ステ ム(EWS)の 確立 を
唱 えていた。19891Eの累積債務削減DDSR交 渉 の際 に も,又.近 時点で は
メキシ コ94-95年の危機 の時 にも,大 々的 にEWSの 必要性 が主張 されてい
たが,何 時 も口の 目を見 ない結果 に終わ ってい る。その背景 には,債 務国側
が 一般 的に情報 開示 を渋 って居 る実.態と市場dealerによる指標 の解釈 判断
が不測の混乱を呼ぶ恐れのある点,市 場経験 に乏しいエコノミ.スト間で も技




(イ)マクロ経 済指標:イ ンフ レ率,失 業率,財 政赤字,国 際収支表(経 常,
金融別〉,通貨供給量
＼ と有効獣 鮒 る(gove㎜entfailure)o/L融醸 物経済 に長馳 影黙 与え ないとの意.見があ
,る が,途 上国為替相場水準 は.貨 幣賃金率の硬直的な先進国と異な り,実物投資 に大 きな影響を
.中期的に与え得 る。経 済分析 には この四点のEsに ついての視点が不可欠であ る。為替管理 自由
化の千順 自体,イ ンドネシアや タイのシステムの様に,失 敗 と認め られ るので あれ ば(注5),
域内ではADB乃 至U本 の 主導で,PrudentialRegulationの及ば ないオフ ・シ ョア金融市場 との
調整対応 策を国毎 に組織化 して行 く事 が期待 され る,そ の基本 は.中 長期的な アジアの成長 目的
に有効な為替金融安定化手段 と して何が基本 に考 えられるべ きか と言 う視 点 と,volatilityの高
い短期性 資金のexcessiveな流出入調整手段 としての通貨政策,及 び地場 金融機 関の経 営技術 に
見合 うprudentialな制度仕組 ζ してeianteに配慮すべ きルールの基準は何か,と 言 う視点が欠
かせない。外貨ALMの 指導 もこの範疇に入るで あろう。
9)予 知システムの具体例 と して言えば,1990年3月銀行諮問委員会.BAC.が.メキ シコの依頼 と
Brady米財務長官勧告 に従い,債 務削減契約DDSR締 結の際 に条件 と して,提 示 された四つ の
ガ イ ドラインがあ る:〔a〕マ クロ経 済の安 定化 価 格貿易 自画化,財 政赤字 の縮小,イ ン7レ 率
の抑 制等),〔b:[有効な資本逃避対策 を採 り国内貯蓄 を向上 させ る,回 債 務の株式化 を促進す る,
〔d〕投資環境 を改 善す る,の 四点。(こ れ に 〔e〕競争促 進による銀行部門の効率化,が 加わ れば
完 壁であ った。)交渉相手 は国債局長,現 大蔵大 臣AngelGuaiaである。 その際 もこれが履行
されない と4年後 には必ず資本流出の恐れがある旨申 し渡 し済であ り,思年暮れ に始ま ったテキ
ラ通 貨危機 は端的 にそ の予告通 りに発生 した ものに過 ぎない。米財務省が95年春 メキ シコ救済 を
自前でや らざるを得 なか った理 由は,勿 論,NAFrAメ ンバー と しての政府 債務救済の意味 が
あるが,90年正式 にIMF民 間共同で付 した条件の不履行 と言 う背景 もあ った と考 えて良い。
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.(ロ)対外資本取引(出 入)実 績大分類=株 式,債 券,融 資;先 物債権債務
.見合取引 き高;
の 対外債権債務総残高表:民 間非居住 別,及 び公 的部 門,大[満 期予定
表;外 貨準備;
←)金 融制度,為 替管理,手 続変更の主要点。
原則,独 立機 関 として中央銀行が四半期毎に発表 する事で足 りる。通常(イX二)は
openに入手可 能で あるが,長 期の為替相場趨勢 を事 後的 に も捉 え置 くため に
も,イ ンフレ率 は,GDP及 び輸 出デフ レー ター双方 に よるPPP計 算 が必 要
であ る。(ロ洞 の先物取 り引 きや大口満期予定の開示には抵抗 のあることが予想
され る。その場合 当然乍 ら外国銀行 と しては容易には融資 の繰 り延べや救済支
援等 には応 じ難 い点 は事前 に理解されねばな らない'0,。
如何 なる場合 と言えど もIMFやStand-byFacilitiesを提供 しているagents
には対外 ポジシ ョン詳細 を定期報告 し,そ のsurveillance乃至 onsultationを
受 けるべ き事 には変わ り.ない。 タイ,フ ィ リピン中央銀行 の失策 はその具体例
であ る。 これ ら諸 国の統計が往 々に して一貫性 のない点 もIMFの 指導力が問
われて良い。
(の97年来の通貨危機 はマクロ的 には過大な短資の出入 り.とこれ を放置 した金
融政策の拙劣 さにあるが;基 盤 としては国内銀行機 能の未熟性 に求 められ る。
一般 に中央銀行 は価格安定,金 融円滑化,信 用秩序の維持 を目的 とす るが,
これ を発券 機能,銀 行の銀行(最 後 の貸 し手),政 府 の銀行(財 務代 理人)
と言 う役割を通 じ,通 貨供給 の質的量的な面での適切 な調節 を実現す る事 に
ある。従 って信 用の膨張,収 縮や金融 システム変更時に発生 しやすい銀行破
綻の 回避,平 常 時で も中央銀行は民間銀行による特 定企 業グループへ の大 「.{
貸付,短 期借 り長期貸 出 し構造の ミスマ ッチ,行 き過ぎた株式,不 動産,海
外投 資,為 替投機 オプ ション取 引 きについ ては,systemicrisk防止 の見
10)少な くとも日銀短観 のようにグロス ・ペースで も定期 的に公表す る仕組みが妥当。 コメ.ントは
通常不要。
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地か ら,事 前 の指導,考 査,監 視 を行使すべ き責務 を持つ。
市場面か ら一般 的に言 えば,(D国 内金融仲介機能 の効率化促進,(2)銀行や
金融機 関の経営監督,〔3)globalizationに伴 う内外 流動性格差 の調節 機能の向
.ヒ,〔4)非居住 者資金 取引 き目的,computertrading,証券 化,derivatives商
品取 り扱 いについての情報開示,が 求 め られ る1%
イ ン ドネシア,タ イ,.韓国では明 らか に経常赤字で,市 場 標準,.金融政策,
自己資本,技 術能力 を過大 に上回 る外貨取引 きが あ り∫国内市場全体 として も
流動性調節機 能 の欠如がsystemiccrisesに連 な った。途上 国の場合,銀 行.ラ.
イセ ンスは 自己資 本比率や 国際金融技術の高い銀 行 と,国 内預金貸 出 し業務 を
中心 とす る銀行,及 び信用や プロジェク ト審査 能力の面で の違 いを勘案 して,
銀行の営業範囲を限定 する ことが必要であ る。途上各国の金融 深化 の程度 に も
よるが ヒ記四点か らの銀行 監督,及 び情報収集 は不可欠であ る。勿 論,銀 行 に
よ る株 式 の引受 け業務 はinsidertradingにもつ なが り易 く,又,銀 行 資格要
件 を満 たさ ない ノ ン ・バ ンクによる.実質 的な外 貨建 て貸 し出 しも通 貨調整 や
systemicriskの懸念 あ る市場で は許 ロ∫され るべ きではない。特 に市 場情報 の
不足 してい る途 ヒ国で為替銀行主義が必 要 とされる理 由はこの辺 にある。過剰
な短資の急激 な出入 りこそ途上国.市場の資金効率を破壊す る要 因で ある。
(iiO銀行業 は400年もの歴 史を持 って お り,継 続 的な業務拡大活動.に1よ古来四
つの原理が守 られね.ばいずれ は営業の縮小,乃 至,行 き詰ま りに直面す るこ
とが知 られてい る:(イ〉市場信用力 と審査 能力 の信頼性,回 サー ビスの質 的











途上国銀行経営者 は先ず この認識 の.ヒに,国 際的基準 となってい るPruden-
tialBankingRegulationの順守 や現行BISaccordでは企業与信 や信 用 リス ク
は一律 に見なす等の点は改正を要す ると しても実質的 に自己資本比 率を8%以
上 に高め ることで,営 業範囲の許可 を得 て信用審査,経 営 能力 の向上 を通 じ実
績 を示す事 が先 決で ある。 これ は不特 定多数 の大 衆預金 を集めて 自己採 算 に
立って投融資 ビジネスを行 うと言 う公的性格 と経営責任のあ り方に由来す る。
近年,globalizationとsecuritizationの進展やderivatives商品の登場 によ り,
金融行政 も自己資本比率を中心 に,内 部監査の徹底,公 的監視 コス トの削減,
民 間 日体 のrisk計算の徹底,を 中心 にderegulationを進 め るべ し(Lindgren
etal.【1996】)と,されているが,更 に市場参加者 に峠厳格 に 自動決 済システム
の時間厳守等の明確 な金融 イ ンフラ活用上の罰則 規定を適 用す る ことも必要 と
なる12〕。
(i・)経常収支の赤 字補填 に必要 な額 を超 える短資流入は為替 を割高 に とどめ,
不動産株式な ど非蛋産的目的 に活用 され る惧 れが強いので,国 内流動性の不
胎化政 策を売.りオペで行 うか.(swapに加 え各種 物件umentsに 限界あ
るが),外 貨建て 中期債購入 のみ認 めるか,或 いは短資流 入には通 貨供給 統
御の視点か ら,例 えば外貨準備高等 よ り少な 目に流 入資 金量 を抑制すべ く非
居住者預金の準 備金積立 て率 を引.Eげて,コ ス ト面 か.ら短資取入れ の採算 を
低下せ しめ る等の方策が有効であ り得た筈であ る(Johnstonetal.[1997P。
急激 且 つ大 量の 非居 住 者資金 の流 出入 に対 して は,利 子平 衡 税かTobin
【1978]taxの適用 も途上国で は有効 と考 える。途上国で は自国市場absorption.
12)イ ンドネシア,ベ トナムな ど途上国の金融市場 機能や運営技術 は未だ この水準に達 してい るど
ころか,先 ず は既述の銀行経営の基本原理 に習熟す る事が前提必要条件であ る。国際市場 との直
接取 り引きは自己資本及び技術能力の範囲内で行 うべきルール.作りを具体的 に指導 もしないで,
資 本 自由化 に手順sequencingは不要 とするIMFエ コノ ミス トに は,プ ロ としての実務能 力評
価 に疑 問を生 じさせ る。国際資本の性格は元 々,基 本的 に膨大 な資金動員に より市場弱点 と格差
を即座 に突いて,短 時間に特定 の投機 的利 鞘を大 き く稼 ぐcherrypicki㎎にあ り,途 上国 には
弱 肉強 食の国際市場での対応能力の習熟,通 貨量調節法,為 替政策,堅 実な ロー カル市場機 能作
り,緊 急時 の資金支援 手段 を準備 させ,郎.副陀 の指導 もしな いでは,対 等の資 本.市場参 加,








内外資金交流調整の手段を出来得る限 り準備 してお.くことが市場取 り引き成立
の基本条件 となる。
それ には先ず,〔イ)マクロ経 済fundamentals.の健全化(特 に イ ンフレ率,
経常収 支,財 政赤字幅,失 業率)に 最大 の努力 を払 う;(ロ)国内通貨供給の動
向 と内外資金の出入 りの規模 に合わせて可能 な限 り流動性 調整手段 として公 開
市 場操 作等 を.極力実行,.HPrudentialRankingRegulationの下,為 替銀行主
義 を採 り自己資本比率 に応 じて為替持高規制,土 地,株 式投融資制限を行 う,
←1イ ンフレ傾 向,又 は投機141の気 配あ る場合 は,一 時的 な変動相場制wider
13>現実 にアジアでは証券投資 と銀行短期 融資分を合わせ,96年には676億ドルが流.人.97年には
329億ドルリ流 出 と ・年 間にGDPの 一割相 当を超 える出入 りが あ り(IIEJan.1998=Capital
FlowstoEmergingMukstEcono血e5)未熟 な開放 小国の通貨 市場を撹乱 させた と言 える。過
大 な短期性投機資 金の流 出入 に際 してはTobLntax{U%程度 の導入 は固定相場制維持 に有効で あ
る とされてい る(OlivierJea㎜e,血Andersen&MQene[1995])。仮 に,外 為取引 き量が地場.11∫
場 で多少減少す る犠牲 を払 ッて も短資の市場撹乱 によるデメリ ットを避 ける方の意味が 大きい。
又 む しろ,地 場市場が耐 え得 る外貨の出入量 はこの程度で あるとの態度 を毅然 として示 す事 も貨
幣 自主権 の 環 で ある。.
14)投機は通常,先 物,ア ウ トライ ト,オプシ ョン等 に現れ,ヘ ッジ又は反対取 り引 ぎで損得 を予
仕 舞 う。平常時 なら市場動向 を先触れする指標 とな り,適量であれば市場均衡化要因 となるが,
大 量にR.つ・方 向に,取 り引 きを拡大する時 は市場 の破壊 要因となる。そ もそ も為替管理は,英
法ペース(香 港,シ ンガポー ル,マ レーシ ア)の ものは,英 連邦内取 り引 き決済優 先の 目的で外
貨使用を極力節約 しようとす るものであ り,日 本式 も多.くの点で英法的規制を備えてい るが.特
に非居住者 による自国通貨建て債権の取得を通 じ投機 目的 に利用 され る事態を極端に恐 れてお り
(ユー ロ円建て取 り引 き等),日本 も1980年末には為替管理法撤廃 と言い なが ら有事規制は残すな
ど,完 全な自由化措置 はビ ッグ ・バ ンを控えた98年4月まで遅れ る事 となった。韓国 も口本式 に
近か ったのに,IMP勧告 に従 い在米エ コノ ミス ト流 に資 本 自由化 を進めた イン ドネ シア,タ イ
と1様,近 年急遽全面 自由化 に踏み切 り,国 際.市場 の信用 が低 く,取引 きに不慣れな財閥系銀行
が短資取入れに奔 走 した結果,期 限到来 と共に繰延ぺを認 められず,大 規模 な資金引揚 げ とな っ
て債務履行力に阻.界が来 た ものであ る。歴史的経緯や国内金融市場 の規模,能 力 を超 えて,管 理
法 の白山化手順 に配慮せず に自由化すれば地場慣行 や国際市場 レベル との 間に過剰,或 いは/
アジアの成長目的と為替金融安定化政策の(105>19
band,又4ztcrawlingpegへの移行,非 居住者預金勘定受け入れに対する法定
準備率の適用,要 すれば利子平衡税の導入も行う,困 途上国能力以上,又 は
有事の場合には内外の過剰gap調整手段として為替管理の実施 も通貨政策の
一環 として行う事は許容されて良い。更に 囚 国内金融活動に伴 う情報入手,
.信用照会,担 保破産法等の法令集,財務会計,商 慣行,格付 け基準については,






差,.インフレ率,外 貨の流出入など),(c:1三大通貨(ド ル,マ ルク,円)相 場.
問の激変による自国相場への影響,.特にペッグ制採用.の場合である。(aXb)は既
述の通 り,外貨準備,為 銀ポジション規制,予備的借入れ能力,金 融引き締め
程度,及 び柔軟な相場変動幅の拡大,に より対応可能であるが,よ り安定的な
中期の成長 目的達成には,やは り(1)価値安定基準,或 いはリンク通貨の見直
しを要 し,② 何よ りも中長期の資金調達力安定化がカギを握 っている。この
面での適切な対応により中期的金利の安定化を図ることが出来れば,短 資の出
入 りによる裁定余地をも一定範囲内に抑える事 もかなりの程度{tn∫能となる。
＼無理 なギ ャップが生 じ得 る例を如実に示 した ものである,
15)例えば,外 国格付 け会社 は通常,既 存の財務諸表分析か ら業務 開始す るが,判 断基準 となる指
標が先進国 と殆 ど同 じで.経 営基盤の未熟な途 上国企 業の ローカル市場で の信用評価基準 とはな
りに くい。特 に業務計画,技 術評価,市 場消費選好,労 働慣行,地 場人材 の評価等が不充分な点
は,予 め指摘 され てお く事 も文化的差異 として必要。中国や ベ トナム企業 の内外.市場資金調達は.
欧米の信.用基準で は殆 ど不可能で,地 場の商慣 行や信用基盤 の要因を自覚せず には取引 きの適正
さを欠 く。投融資側 につい て も同様であ る。民 間は当然自己 の リスク採算で財務 を運営す るが,
内外市場の交流 の適正 さや仕組み については,政 策当局と して制度 システム上の責任を有す る。
80年代やアジアの累積債務問題 を単な る民間市場問題 と見なす国際金融機 関には問題が多い。
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m資 本の自由化 と内外均衡達成の要件
要す るに途上 国..般の通貨危機,具 体 的には内外資金の 自由且つ過剰な交流
の調整 には,国 内通貨政策上,量 的調整手段,金 融機能,乃 至,金 融技 術 レベ
ルに応 じたPrudentialBankingRegulation,為銀資 格基準,持 高 規制,local
rulesがあ って良い。特 定通 貨(ド ル)の 自国内事情 に基づ く金利政 策等に よ
る内外資金の出入 りの量,頻 度,タ イ ミング及び海替相場の激変 は,途 上国 に
と り,市 場構造 と投資や成長 に与 える影響が,.先進 国 とは比較 にならないほ ど
甚大であ るか らであ る。
自由な国際資本移動 と両立す る為替政策 は,理 論的には,変 動為替相場制度
にあるであ ろう。内外均 衡は 自動 的に達成 され,貿 易,投 資 に開放 的で あれば
相場 も金利 も内外市場 と一体 的に決定 され ると想定 され る。 自由化 は本来,資
源配分効率化の機会 を拡 大 し,潜 在 的に経済厚生 を高め得 るチ ャネルを与 える。
しか し貨幣賃金率や生産要素,tradables価格 の硬直性,及 びnon-tradablesの
占めるウエー トは先進国間で も大 きく異 なる。 ま して途上国のそれ とは大 きな
差 異が あるので相場変動の効 果は一概 にば論ぜ られ ない。長期投資 な らともか
く,特 に短資 の大量 出入 りは,金 融機 能 も低 く,製 造工業の多様化 も進展 して
いないローカル市場 のメカニ ズムを単に撹乱す るだ けであ る。途上国で の資本
自由化 には,自 国本位の金利為替政策が採 られ得 る先進国 とは,同 次元 では論
ぜ られない問題点が少 な くとも基本的に三点ある。
第一に,途 上 国経済 の所得,資 本蓄積 及び投融資,審 査 技術 水準 は,先 進 国
レベ ルか ら見 て格段 に低 く,為 替相 場,金 利,資 金量 の急激な乱高下volatil-
ityが続 くと,貿 易及 び国 内投融資 の採算 基準 を絶えず変更 させ,開 放小 国内
の正常な取引 き,投 資,従 って安定成長を阻害 する要因 とな り易い点であ る。
為替相場 は,.理論 的に はmonetaryapproach,portfolioapproach,或いはmac-
roeconomicapproach何れ に整合 性を求 め るにせ よ,市 場 のdealerからす れ
ぼ,現 実 の需給構 成要因=(イ)経常 収支の累積(輸 出競争 力を反映〉,(ロ)通貨
アジアの成長目的と為替金融安定化政策倒(107)21
供給の事情(主 に実質金利差を反映),的 国際証券取引額(投 資家評価の反
映),により左右され る。まして今や外為取引きの95%が資本取引で,.金融動
向判断次第でデリバティブ活用により運用範囲や資金量の増幅が自由に可能で























よ投資 コス トを操作す る仕組みを工夫するか,の 国際資金の流れ自体を変え
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るか,の 基本的対応調整を迫 られる。個別の金融関係者についても自己資本並
びに能力に応 じた外貨取 り引 き持高規制があって良い理由もここにある。92年






或いは価値基準 として通用 している点であるdしかも実質金利(最 優遇貸出し
金利をGDP.デフレータで割 り引いた金利等)が8%を 超える水準で海外資金
を吸収 し,それ以上の利鞘を稼 ぐべ.く,内外に資金分散仲介の機能を果たすに
は,か な りの金融技術.的困難 も伴 うのが現 状の ドルのポ ジシランであ
る。1973年以降もその対マルク,円相場は相対的に減価 していて.価値基準とし
ての意味は相対的に減退 している現実であるが(第 三図),defactoの国際通
貨と.して決済,交換に使用され,海 外保有の ドル資金は往々にしてオフ ・ショ
ア市場を経由して短期性資金 として大量に各地で投融資に活用されている。信
用創造,為 替ポジション,オプション取引きの質量面で基本的に本国市場ほど









資金の出入 りと,適正な為替相場,国 内成長政策に相応 しい金融調整策を必要
アジアの成長 目的 と為替金融安定化政 策 〔1〕 (109)23
















































































































































































































































⑭ マー ス トリヒ ト条 約合意Ma83置richヒTreatyisagreedon.
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atFtaaatoDevelopingCountries)で,世界の 金融資産 ス トックを50兆ドルと.見ると(世 界の株
式 市場 額20兆ドル,.債券市場 総額20兆ドル,こ れ に国際銀 行の 貸 し出 し総額10兆ドル.B【S,
Feb1998=InternationalBankingandFinancialMarketDeaelopment,を合わせば総額 は凡そ50
兆 ドル と推計されよ う),0.4%足らずが流 入しているに過 ぎない。..口当た りの外為取扱い高が
1.2兆ドルを超 えて居 る市場規模 を(BISsurvey,1995)合わせ考え るとわ ずかな資金 移動 で も
途上国金融市場 の均衡 は十分 に撹乱 され得 るパ ワーを持 っている。今や外為取引 き全体 に占め る
経 常取 り引きは5%で,資 金取 り引 きが95%を占めて居 る時代で ある。通常 なら開放小国は外貨
資金の受 け.入れ と貸 し出 しはALM上,オ フ ・シ ョア勘定に集 中させ,国 内市場 とは取 り引 き
を峻別 して国内金融へ の影響 を遮断す る規制が望ま しい。 タイ,イ ン ドネシア,ロ シアなど金融
機能や審 査能力 も未熟 な市場で,PrudentialBankingRegulationも徹底 されてい ない銀 行が,
自己資本能力等 を超 えた為替持高ポ ジシ ョ.ンで,内 外資金取 り引 きを活発 に行 ったため に営業困
難 に陥った として も不思議 は ない。 変動相場 制の持'⊇自動調 整作用 は貨弊賃 金率やno口・tmd・
e6】¢s価格の硬 直的な先進諸国で は認め られ るとして も,途上 国市場 のよ うに市場蜆模 の小さい
国が外貨資金 の出入 りで,市 場流動性が大幅に変動 する場合 には,正 常 な投融資や商工業取引 き
の採算を阻害 して,通 常 はインフレ的 とな り易 く,安定成長 にも支障 を来す。従 って発展途上国
で特に イン7レ.や外部 シ ョックによる急激な金融 変化 に弱 い経済で は,安 定成長のため為替相場
の中期的安定化が優先選好されねばな らない。
アジアは実質 的に ドルとの連動性によ り,世 界の貯 蓄,資 金 と生産技術 を取 り入れ,生 産力の
向上を通 じ輸 出工業化を進 めて高 度成長を遂 げて 来た。 ドル ・ペ フグ制で は ドルが安定 化要因
anchorとなって途 上 国内 イン フレ期 待 も抑 制 され得 る。 固定 相場 制 度 ではIMFMonetary
Model〔注2)が 説明式 となってい て,外 貨準備高 と外貨借 り入れ能力の みが国内通貨 政策に裁
量 を持 たせ るが,借 入れ コス トが財政的に も負担 になる と,相場変動 も多少は柔軟性 を持つ必要
が ある,資 本の 自由化 は市場統合を促 し,理 論上は資金 の効率的配分 と資産多様化の機会を拡大
提供 するが,先 進国 と途上国夫 々に市場機能 が大きく異 なるところでは,格 差の故に不安定化要
因 となる。や は りマ クロ経済fundamenta1窯の健 全性,金 融仲介の銀行部 門に堅実性が認 め られ
ないと投機 を誘発す る契機 となる.通 貨政策 上の裁量 を高 めるもの と して.多 少な りとも変動 あ
る余地,柔 軟 に調整可 能adjustableな仕組み,或 いはwiderbandの為替 相場制を採 って居れば
不測 の事態への対応能力 も増す。ペ ッグ制の下では通貨政策 は二次的な役割 しか持ち得 ないが、
シ ョック要 因に対 しては財政政策,特 に政府 支出抑制や税率変更で柔軟 に対応す る要がある。逆
に変動制下では独立 した通貨政策が効 果的で あるが イン7レ 的となりゃすい。一般的に インフレ
率 の高い途 ヒ国 の場合,価 値安定anchorとして ドル ・ペ ッグ制に よるcredibilityの保持 が有効
で ある事 は多いが,極 端なイ ン7レ 下では市場が経済の ドル化dolla■ba面n〔後述)を 進める事
になる。国内 インフレ率が米国 インフレ率よ り高い国で は ドルを価値基雌 として使用す る意味 も
あるが,逆 の場合,イ ンフレ率が ドルよ りも一般 的に低い 国で は,ド ルは価値基準 とはな り難い。
各 々香港,シ ンガポー ルが良い例を示 しているり過剰 な資本 の流出.入に は変動制での対 応が理論
的には自動調整機能が動 き有効 と想定されるが,中 期 的には依然 として輸出をベース とした.1二業
化 を通ず る成長 を目的 とす るアジア諸国 としては,前 記の学習経験 を踏 まえて も,や は りペ ッグ
制 を とりなが ら多少の柔軟性 を持つ こと,外 貨準備 の適正 な積み 立て と借 り入れ能力の範囲拡充,
更 に多少の変動 輻の拡 大widerba皿dにより,実 質的 な内外均衡 の手段 を備える事 が現 実的 と考
え られる。 イ ンフ レの累積 〔PPPに表示 される)に は,,,anteにcrawlingpegを採用 して調整,
中長期借入れ債務 を安定的有利 に拡大 して,弾 力的な通貨支援体制 を組織化出来れば,市 場対応
力 は一段 ヒ強化 しよう。
アジアの成長目的と為替金融安定化政策〔1)(111)25
一般 に貨弊賃金率やnon-tradables価格 が途.L国に比べ硬 直的な先 進国が 自
国都合優先 の金利,為 替政策 を採 るならば,tradablesの輸 出を 中心 に.1:業化
を進 める途上国 として は,価 値安定の基準 を中立 的な貨幣計算単位 に求め,中
'長期資金調達 を安定的 に図 る事は成長への必 要条件であ る。生産 目的の投 資 と
輸 出拡大 によ り債務の返済能力向上に寄与す る場合 には,短 資依存体 質は縮小
され,リ スク ・マ ネー流入 も小範 囲に抑制 され得 る。安定的 な為替相場制度 と
中長期資金 の調達が途 ヒ国成長のカギを握 っているg〔次号に続く。)
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